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管理浮动机制下的人民币汇率行为分析
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童汉飞1 　陈浪南2
(11 厦门大学经济学院 ; 21 中山大学岭南学院)
【摘要】本文提出一种汇率行为的理论模型 ———ESVDJ 模型 , 并对该模型的估
计设计出贝叶斯 MCMC 推断法。实证研究表明 , 在管理浮动汇率机制下 , 人民币
汇率的日常波动持续地维持在较小范围。但如果市场供求双方发生显著的失衡 , 人
民币汇率将产生跳跃行为 , 由此引发异常的汇率风险。此外 , 外汇市场并不显著地
存在类似于权益市场的杠杆效应。本文同时对 ESVDJ 模型与通常的随机波动性模
型 SV 及 SVJ 模型进行对比。MCMC 似然比检验与密度函数非参数估计表明 , 后
两者存在较大的设定错误。本文最后对汇率风险监管提出政策建议。
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An Analysis of RMB Exchange Rate Behavior Based
on MCMC Method and ESVDJ Model
　　Abstract : In this paper , we propose a new t heoretical model , ESVDJ , to de2
scribe t he dynamic behavior of exchange rate between RMB and foreign currencies ,
as well as to design a MCMC inference algorit hm for estimating t he model1 The em2
pirical result s employed in t his model suggest t hat the daily change of RMB is con2
st rained in small scope wit h highly persistent volatility1 However , RMB may pro2
duce jump s when foreign exchange market encounters serious imbalance between
demand and supply1 Furt hermore , RMB exchange market does not have significant
leverage effect af ter taking account on t he existence of jump s1 Finally , t he paper
p rovides a MCMC ratio and nonparamet ric test for t he SV , SVJ and ESVDJ , and
test result favors our ESVDJ model1
Key words : MCMC ; J ump ; RMB Rate ; ESVDJ
前 　　言
人民币汇率形成机制在过去的两年中发生了显著的变化。首先是央行于 2005 年 7 月 21
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日颁布实行以市场供求为基础的、参考一篮子货币进行调节的管理浮动汇率制度。后又于
2005 年年底引入做市商交易方式 , 以试图进一步促进市场的流动性与交易效率。由此产生
一个值得探讨的问题 , 即在外汇市场微观结构发生改变的情况下 , 人民币汇率具有怎样的行
为特征 ? 对该问题的分析 , 不仅对商业银行、非银行金融机构和金融监管机构的外汇风险管
理具有借鉴意义 ,同时也是进一步深入研究人民币远期汇率、期权定价及其市场管理的基础。
然而 ,我国理论界关于人民币汇率问题的研究现状是 : 第一 , 众多学者几乎将全部的关
注点集中于人民币均衡汇率 , 或人民币汇率贬值、升值幅度对各产业发展影响的分析上 , 该
方面的论文也极其浩瀚。例如 , 张晓朴 (1999) 、Zhang (2001) 、林伯强 (2002) 和张斌
(2003) 等人分析了自东亚货币危机以来 , 人民币均衡实质汇率问题。魏巍贤 (2006) 讨论
了人民币升值的宏观经济影响。直接深入研究汇率动态行为的文献几乎很少 , 甚至可谓非常
罕见 , 但汇率的动态行为分析 , 对微观经济个体而言 , 具有直接的现实意义。并且该问题的
研究 , 是解决汇率风险防范对冲、外汇资产套期保值与人民币衍生品定价等诸多问题的前提
条件。例如 ,“中航油事件”的爆发及其最终所致的破产案例 , 一方面暴露了我国金融风险
监督管理制度的缺陷 , 同时也表明我们缺乏对金融产品变化行为的深刻把握 , 无法及时预警
交易中出现的重大风险。第二 , 尽管存在相关的文献 , 直接研究汇率自身的动态行为与相应
的汇率风险控制等问题 , 如林伟斌与陈浪南 (2007) , 但大多采用一般的时间序列模型 , 如
B - S 模型或协整回归模型 , 研究方法过于单一陈旧。另一个重要的不足之处是 , 没有反映
国际金融研究的最新进展与发现。
据 Carr ( 2007) , Eberlein 与 Madan ( 2007) , Song ( 2006) , Duan ( 2005) , Eraker
(2004) 以及 Duffie 等 (2002) 的研究发现 , 金融市场可以在短时间内发生大规模的价格变
化 , 由此呈现出一种向上或向下的跳跃行为 (jump) , 并引发跳跃性风险 (jump risk) 。金
融市场的跳跃性行为 , 尤其是大幅的下跌 , 意味着巨额资金在投资者之间的转移 , 这将直接
导致部分投资者破产 (如中航油、巴林银行) , 进而引起金融体系的崩溃和社会的不稳定。
金融市场的跳跃现象 , 在历史上是如此频繁地涌现。例如 , 在 1987 年 10 月 19 日的黑
色星期一中 , 美国股市下跌了 23 % , 使得美国资本市场损失了 1 万亿美元 ; 从 1990 年开始
日本股市出现大幅下跌现象 , 日经指数从 1989 年末的 39000 点跌至 3 年后的 17000 点 , 整
个日本的资本市场损失了 217 万亿美元 ; 在 1994 年的债券灾难中 , 美国联邦储备银行连续
六次提高利率 , 全球资本市场损失了约 115 万亿美元 ; 美国奥兰治郡 (Orange county) 的
一揽子投资 , 包括郡、市、学校等属于地方政府的 75 亿美元的组合投资 , 在 1994 年 12 月
一个月中损失了 1614 亿美元 , 这是历史上最大的地方政府破产案 ; 在 1997～1998 年亚洲金
融危机期间 , 亚洲货币在短期内大幅贬值 ( Woo 等 , 2000) , 等等。
那么是何种原因引发金融市场的跳跃行为与跳跃风险呢 ? 对此国际理论界存在多种解
释 , 例如市场发展的不完善性、政策的调整 (policy adjust ment ) 、重大不利消息的公布、




例如 Li (2006) , Ma (2007) , Hong 等 (2006) 。
本文在研究汇率的动态行为时 , 一个重要的目标是将跳跃行为考虑到汇率的变化过程
中。国家外汇管理局于 2006 年度明确表示 , 将逐步放宽汇率的波动幅度管理 , 以促进汇率
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形成的自由度与弹性。在这种背景下 , 我们可以预期外汇市场也可能产生其他金融市场所呈
现出的跳跃现象 , 并引发异常的汇率风险。这种异常行为的分析 , 对于进一步的人民币远期
汇率、期权合理定价是非常必要的。
本文另一个目标是引入贝叶斯 MCMC 推断法。MCMC 基本原理是在 Gibbs 与 Met rop2
olis 抽样算法的基础上 , 获得马尔科夫链 ( Markov chains) , 以此逼近分布函数复杂甚至未
知的参数与状态变量。MCMC 的优点是可以同时推断出参数与状态变量 , 并能够有效地避
免理论模型极度复杂的情况下 , 一般最优算法的无效性难题。例如 , 极大似然估计法
(ML E) 与广义矩方法 ( GMM) 。因此 , 在近几年中 , 该方法受到国际学术界的广泛关注 ,
并成功地被应用于宏观经济学、金融工程以及信息科学等众多领域中。但国内尚没有文献较
为深入介绍经济模型的 MCMC 设计。本文针对笔者所提出的汇率理论模型 , 给出具体 MC2
MC 推断法的构造 , 以阐述其基本原理及其应用价值。
一、汇率的理论模型
一般地 , 在对汇率动态过程建立模型时 , 可以采用基于扩散 (diff usion) 的随机波动性
模型 , 如 B - S 或 SV 模型 , 或 ARCH 类模型。在早期巴塞尔资本协议所倡导的 Credit
Met rics 风险管理体系中 (J1 P1 Morgan , 1997) , 基本上也是应用该类理论模型对银行信贷
与外汇资产的风险进行监控。但 Eraker ( 2004) , Eraker , Johannes 与 Polson ( 2003) ,
Carr (2007) 等人的研究表明该类模型存在显著的缺陷 , 因为扩散过程 (diff usion process)
很难产生巨幅的变化 , 由此无法合理地解释金融资产价格为什么会在短暂的时间内 , 发生如
此大规模的运动 , 并最终呈现出一种向下或向上的跳跃 ( jump ) 现象。由此 , Eraker
(2004) 以及 Duffie 等 (2002) 提出 SVDJ 模型对金融价格进行建模。本文在 Eraker 等人的
基础上 , 提出以下的汇率模型 ①:
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① 本文将之称为 ESVDJ 模式 ( Exponential stochastic volatility wit h double jump factors) 。
Sτj - = lim
t →τj
S t (3)
相对于权益市场 , 外汇市场的波动性幅度通常较小 , 为了防止随机抽样中可能产生的负波
动性现象。因此不同于 Eraker (2004) , Duffie (2002) 以及 Li 等 (2006) 的研究 , 我们采用对
数函数对波动性建模。本文提出的 ESVDJ 模型可以涵括多数流行的波动性模型 , 例如固定波
动性B2S模型 ,指数随机波动性 ESV 模型 ( Henston ,1992) , 以及Bates 的 SVJ 模型 (1996) 。
对 ESVDJ 模型进行欧拉时间离散化 , 我们最终可以将 (1) 式与 (2) 式表示为以下的
离散方程式 :
Y ( t+1)Δ - Y tΔ = (μ+ηv V tΔ)Δ + V tΔΔεs( t+1)Δ + J ( t+1)Δ Zs( t+1) (4)
logV ( t + 1)Δ = (αv +βv logV tΔ) Δ+σvεv( t + 1)Δ + J ( t + 1)Δ Zv( t + 1)Δ (5)
其中 , Y tΔ是复合收益率 , 即 Y tΔ = log ( S tΔ) ; Δ是时间的离散间隔区间 (本文选择日间
隔) ; εs( t + 1)Δ与εv( t + 1)Δ是标准维纳过程 ; J ( t + 1)Δ是贝努利随机变量 (Bernoulli) 。
二、模型的 MCMC 推断估计法
本部分给出 ESVDJ 模型的 MCMC 推断方法。MCMC 推断法的基本原理源于 Clifford -
Hammersley 理论 , 是一种通过贝叶斯后验分布 , 抽样出马尔科夫链以逼近模型的状态变量
与参数。对本文的 ESVDJ 模型 , 其参数与状态空间分别为 :
Θ= {μ, ηv , αv , βv , μs , σ2s , σ2v , ρ, ρs , λ} , S t ate _ V = { J , Zs , Zv , V } (6)
跟据贝叶斯法则 , 可以将参数与状态变量 ( S t ate _ S) 的后验概率密度表示为 :
p {Θ , J , Zs , Zv , V | Y} ∝ p ( Y | Θ , J , Zs , Zv , V ) p (Θ , J , Zs , Zv , V ) (7)
其中 , p ( Y | Θ , J , Zs , Zv , V ) 为似然函数 , p (Θ , J , Zs , Zv , V ) 先验分布。在通
常情况下 , 我们很难获得似然函数的表达式 (如本文的 ESVDJ 模型) , 或因其过于复杂难以直
接抽样。对此难题 , MCMC推断法运用 Clifford2Hammersley 定理 , 将系数与状态变量的后验
分布函数进行分解加以解决。本文的模型估计推断 , 可以通过以下 MCMC迭代方式进行 :
参　　数 : ρ (Θi | Θ- i , J , Zs , Zv , V , Y) , 　i = 1 , ⋯, k
跳跃时间 : ρ ( J tΔ = 1 | Θ , Zs , Zv , V , Y) , 　t = 1 , ⋯, T
跳跃幅度 : ρ ( ZstΔ | Θ , Zv , J tΔ = 1 , V tΔ , Y) , t = 1 , ⋯, T (8)
　　　　　ρ ( ZvtΔ | Θ , J tΔ = 1 , V tΔ , ZstΔ , Y) 　t = 1 , ⋯, T
波 动 性 : ρ (V tΔ | V ( t + 1)Δ ,V ( t - 1)Δ ,Θ ,J ( t + 1)Δ , J ( t - 1)Δ , Y , Zs , Zv ) , t = 1 , ⋯, T
假定该种方式所获取的马尔科夫链为 {Θ( g) , J ( g) , Zs( g) , Zv( g) , V ( g) } Gg = 1 ① , 我们由此
可以采用 ∑
G
g = 1 f (Θ
g) / G等方式来推断模型的参数与状态变量。在设计 MCMC 推断法时 ,
应恰当定义参数的先验分布类型 , 然后采用 Gibbs 或 Met ropolis - Hasting 算法抽样后验
样本。
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① Johnnnes 与 Polson (2003) 表明 , 该种方式抽样形成的样本 , 将渐进地逼近参数或状况变量的平稳随机分布。
三、实证结果及汇率行为分析
11 数据
我们选择人民币对欧元 ( Euro) 与日元 (J YP) 的外汇市场交易中心每日收盘价数据进
行实证分析。数据源于 Wind 资讯网。欧元汇率的样本期限为 2005 年 8 月 1 日至 2007 年 4
月 24 日 , 共 334 个复利收益数据。日元汇率的样本期限为 2005 年 8 月 1 至 2007 年 4 月 30
日 , 共 343 个交易日。对数据进行初步分析 , 结果表明欧元与日元的正态分布卡方检验在置
信 1 %水平上显著 , Ljung - Box - Pierce 的 ARCH 效应检验在 5 %水平上显著 , 因此采用
B2S恒定波动性模型描述汇率过程显然是不恰当的。
21 汇率行为分析
表 1 给出了汇率模型 ESVDJ 参数的 MCMC 估计结果。为了对比 , 我们同时给出了指
数随机波动性模型 (SV) 、收益跳跃扩散波动性模型 (SVJ ) 模型的参数估计值 ①。
由表 1 , 欧元与日元不存在显著的波动性风险溢价 ( volatility risk p remium) , 无论是
ESVDJ 模型 , 还是 SV 与 SVJ 模型的估计结果 , 参数ηv 在 5 %水平不显著地区别于零。欧
元的扩散系数μ为正 , 日元为负。表明尽管人民币名义汇率在过去的两年中对美元与日元处
于升值趋势 , 对欧元而言则大体为贬值。
表 1 人民币汇率模型的 MCMC 参数估计结果
欧元 日元
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① SV 模式与 SVJ 模型分别是 ESVDJ 的特例。当λ= 0 时 , ESVDJ 退化为指数波动性模型 SV ; 而当 ZvtΔ ≡0 , ρs = 0
时 , 则 ESVDJ 简化为 SVJ 模型。
(续)
欧元 日元




























　　注 : 括号中的数值为标准差 (Standard2error) , 该值估计基于 MCMC 形成的马尔科夫链。3 3 3 为 1 %置
信水平 , 3 3 为 5 %置信水平。
此外 , 无论采用 SVJ 或 ESVDJ 模型 , 欧元与日元的跳跃强度系数λ都在 5 %的显著性
水平上区别于零值 , 表明两者存在明显的跳跃倾向。根据图 1 的 ( A1) 与 ( A2) , 以及
(B1) 与 (B2) , 可以发现欧元在 2006 年 5 月与 6 月前后发生两次较大幅度下跌 , 而日元在
6 月左右发生一次大幅度的上涨。这意味着尽管央行对人民币汇率的每日变化实行监管 , 使
之维持稳定浮动的状态 , 但人民币汇率仍然可以在短期内发生较大幅度的跳跃变化。人民币
汇率跳跃行为的发生 , 大体可以归之两个因素 : 一是央行与国家外汇管理局逐步放宽了对汇
率的监管 ; 二是外汇市场做市商制度的引入 , 进一步加剧了汇率变化的自由度。外汇市场开
放程度的提高 , 有利于市场的流动性与交易效率 , 但同时带来一个负面影响 , 即如果市场的
供求双方发生较为严重的失衡 , 那么人民币汇率在短期内会发生大规模的变化 , 由此带来异
常的汇率风险。
参数αv , βv 与σ2v 大体上反映了波动性的动态特征。表 1 结果表明 SV , SVJ 与 ESVDJ
模型对于参数αv , σ2v 的估计呈下降趋势 , 而对于βv 的估计则表现为上升趋势。例如以欧元
为例 , ESVDJ 模型中αv 的估计值为 - 414184 , 而 SVJ 模型与 SV 模型分别为 - 215409 和
- 216490 ; ESVDJ 的βv 估计值为 018838 , 而 SVJ 模型与 SV 模型分别为 017288 和 017175。
较大的αv 与σ2v 以及较小的βv 表示更高程度的扩散波动性。给定 ESVDJ 模型是有效汇率模
型 (见下文的 MCMC 似然比检验) , SV 模型与 SVJ 模型过度地高估了人民币汇率日常的波
动。原因是后两者将收益与波动性的跳跃所产生的方差 , 也归之于扩散波动性中。这同时表
明尽管我国实行了管理浮动、以市场供求为基础的人民币汇率形成机制 , 并引入做市商制
度 , 但外汇市场仍然非常稳定 , 除了极少数发生的外汇跳跃行为外 , 市场的每日波动持续维
持在较低水平。
对于权益市场 , 众多的研究表明 , 该市场普遍存在杠杆效应 , 即负收益加剧市场的波
动 , 而正收益降低市场波动。例如 , 吴文峰、刘太阳与叶中行 (2006) 分析了期铜市场中的
杠杆效应。Brennan 与 Xia (2006) 研究了在资本市场一体化的背景下 , 外汇风险溢价与外
汇市场波动两者之间的关系。其实证结果表明 , 汇率存在显著的杠杆效应。但他们的分析 ,
都是在没有考虑金融市场可能发生跳跃行为与跳跃风险的前提下进行的。一个感兴趣的问题
是 , 如果考虑了市场的跳跃行为 , 那么汇率是否依然存在显著的杠杆效应 ? 考虑 ESVDJ 模
型中的欧元与日元参数ρ, 我们发现在任何通常的显著性水平下 , 该参数的估计值都不明显
区别于零。但 SV 模型对该参数的估计明显不同于 ESVDJ 模型与 SVJ 模型 , 例如日元 , SV
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图 1 　汇率后验变化行为的图形分析
模型对ρ的估计值为 - 010311 , 并在 10 %的水平上显著。由此得出的一个结论是 , 如果考
虑了跳跃 , 人民币汇率并不存在类似于权益市场的杠杆效应。
31 汇率模型的 MCMC 似然比检验
在做经济问题的实证分析时 , 经常会遇到的一个难题 , 即给定众多可供选择的模型 , 哪
个可以更有效地解释经济现象 ? 这个问题现在可以通过 MCMC 推断加以回答。对于本文 ,
假定要比较 SV 模型与 SVJ 模型 , 令Ω = {Θ , {V tΔ , J tΔ , ZstΔ , ZvtΔ} Tt = 1 } , 那么 :
p ( Y | S V) =  p ( Y | Ω, S V) p (Ω| S V) dΩ= p ( Y | J = 0 , S V J) (9)
p ( Y | S V J) = p ( Y | Ω, S V J) p (Ω| S V J) dΩ (10)
由于 SV 模型是 SVJ 模型的特例 , 因此对 (9) 式利用贝叶斯法则 , 再结合 (10) 式 ,
我们可以将 SV 模型与 SVJ 模型的似然比估计量表示为 :
R T ( sν∶sνj) = P
( J = 0 | Y , S V J)
P ( J = 0 | S V J)
(11)
一般地 , R T ( sν∶sνj ) 越大则 SV 模型越有效。进一步假定参数λ满足贝塔分布
B (α0 , β0 ) , 根据贝叶斯法则与概率中心极限定理 , 最终可以将似然估计量表示为 :
R T ( sν∶sνj ) = B
(α0 ,β0 )
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由于 ESVDJ 模型包含 SV 模型和 SVJ 模型 , 因此该模型与其他模型的似然比 MCMC
估计量可以类似地给出。表 2 给出了各模型的似然比检验 , 该结果表明 , ESVDJ 模型相对
于 SV 模型与 SVJ 模型而言 , 是最有效的。图 2 进一步对模型的设定给出了非参数检验。由
图 2 , SV 模型没有考虑汇率中的跳跃现象 , 因此其标准残差明显存在尖峰厚尾现象 , 而
ESVDJ 模型的残差分布更近似于正态分布。
表 2 汇率模型的似然比检验 (100 %)
SV 对 SVJ SV 对 ESVDJ SVJ 对 ESVDJ
欧元 42142 37145 73167
日元 56171 28121 74191
图 2 　汇率标准残差密度非参数估计
　　注 : 采用高斯核函数进行密度函数的非参数估计 , 其中带宽选择 h = 013。其中虚线对应于汇率
模型 ESVDJ , 粗实线对应 SV 模型 , 而细实线对应于标准正态分布。
四、结论与人民币汇率风险管理建议
相对于大量分析人民币均衡汇率的文献 , 本文从另外一个不同的角度对该对象进行了研
究 , 即汇率自身的变化行为。本文首先提出一种新的理论模型 ———ESVDJ 模型 , 然后对模
型的估计设计出贝叶斯 MCMC 推断法 , 一种完全不同于传统 ML E 或 GMM 的估计方法。
实证研究表明 , 在实行管理浮动的汇率形成机制 , 并引入做市商交易制度后 , 人民币汇率的
日常波动仍然持续地维持在较小的范围。但在某些特别的情况下 , 例如市场的供求双方发生
较为严重的失衡时 , 人民币汇率将发生跳跃现象 (一种短时间内的大规模变化) , 由此引发
异常的汇率风险。此外 , 在考虑了汇率跳跃行为后 , 人民币汇率并不存在显著的杠杆效应。
本文最后采用 MCMC 似然比检验 , 以及非参数估计法判别了模型的设定问题 , 结果表明 ,
SVJ 模型与 SV 模型 (随机波动性模型) 存在较大的设定错误。
基于本文的研究结果 , 我们提出以下的汇率风险管理建议 : 第一 , 商业银行、非银行金
融机构在对汇率风险进行监管时 , 可以采用通常的方法 , 例如 J1 P1 Morgan (1996) 所提出
风险度量制 (Risk 　Met rics) 管理汇率日常风险 , 因为汇率的每日波动基本上是在较小的
范围内振荡的。但是 , 金融机构必须有应急措施 , 以防范与对应汇率可能发生的跳跃行为以
及由此引发的异常汇率风险。第二 , 对于汇率金融监管当局 , 应进一步发展人民币即期与远
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期市场 , 促进市场的流动性与交易效率 , 有效释放市场过度需求或供给压力 , 以尽量避免人
民币汇率跳跃行为所引发的异常汇率风险。目前我国央行在人民币即期和远期外汇市场上 ,
扮演着主要的做市商角色 , 承担了大部分的汇率风险。央行应逐步降低直接干预市场的行
为 , 把决定市场汇率的任务交给以商业银行为主体的外汇经营者 , 引导商业银行不断提高汇
率风险承担能力。同时为了疏导汇率供求失衡 , 央行应编制有关境内远期汇率和境外 NDF
的信息 , 以增进市场透明度 , 降低汇率发生段时期内大规模变化的可能性。
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